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Die ersten Monate dieses Jahres verliefen an
den Finanzmarkten sehr spannend. Im Zent-
rum der Aufmerksamkeit standen die Wirt-
schaftsdaten aus den USA. Noch im Dezem-
ber letzten Jahres erachtete die amerikani-
sche Notenbank die dortige Konjunktur als
ausreichend robust fiir eine erste Erhéhung
des Leitzinses. Die anschliessend verdffent-
lichten Daten zur US-Industrie schwéchten
sich dann aber zusehends ab. Verschiedene
Anlagekommentare begannen bereits vor ei-
ner unabwendbaren Rezession zu warnen
und stltzten sich dabei beispielsweise auf die
PMI-Umfragedaten des renommierten Institute
for Supply Management. Die Anlegerstim-
mung verschlechterte sich zusehends und
verschiedene Investmentbanken reduzierten
ihre empfohlene Aktienquote. Globale Risiken,
sinkende Unternehmensgewinne sowie anhal-
tende Unsicherheiten bezuglich der Rohstoff-
preise dienten dabei als Argumente fiur Akti-
enverkaufe.

Auch wir diskutierten, ob es angebracht ist,
unsere Aktienquote zu reduzieren. Sollten wir
der allgemeinen Marktmeinung folgen? Oder
sollten wir die Kursrickgange im Gegenteil als
Kaufchancen betrachten?

Unserer Einschatzung nach war die Stimmung
schlechter als die effektive Lage. Der 6kono-

mische Datenkranz verschlechterte sich zwar
zweifelsohne. Das Rezessionsrisiko in den
USA stieg auch basierend auf unserer eige-
nen indikatorbasierten Analyse. Jedoch fehl-
ten uns entscheidende Rezessions-Signale,
die einen grundlegenden Phasenwechsel in
unserer Anlagestrategie gerechtfertigt hatten.

Bei einer Rezession missen sich die Daten
erstens in der Breite Uber die ganze Wirt-
schaft, zweitens anhaltend fiir einige Monate
und drittens pragnant im Ausmass verschlech-
tern. Insbesondere die erste der drei Bedin-
gungen konnten wir in Bezug auf die US-
Wirtschaft nicht feststellen. Der Arbeitsmarkt
und der grosse Dienstleistungssektor waren
weiterhin sehr robust und die Unternehmens-
verluste waren stark auf den Energiesektor
konzentriert. Die Schwéche in der Industrie
schien nicht auszureichen, um die ganze US-
Wirtschaft in eine Rezession zu stirzen.

Was die globalen Risiken fur die US-
Realwirtschaft anbelangt, macht die Frage
nach der wahren Lokomotive der Weltwirt-
schaft Sinn. Bis zum Aufstieg Chinas zur glo-
balen Wirtschaftsmacht vor Uber einer Dekade
waren die USA unangefochten das Zugpferd
der Weltwirtschaft. Befligelt vom starken
Wachstum Chinas wuchsen in der Folge auch
andere Schwellenlander deutlich schneller als



die entwickelten Lander. Seit einigen Jahren
verringert sich diese Wachstumsdifferenz je-
doch wieder, da sich das Wachstum in den
Schwellenlander abschwécht. Schwellenlan-
der wie Russland, Sidafrika, Saudi Arabien
oder Brasilien stehen heute aufgrund ihrer
haufig einseitigen Wirtschaftsausrichtung vor
einem grossen strukturellen Anpassungsbe-
darf, was gewisse Umsetzungsrisiken mit sich
bringt. Die Zentralbanken reagierten auf diese
Risiken und den sinkenden Risikoappetit an
den Finanzmarkten erneut mit einer Liquidi-
tatszufuhr auf ausserordentlich hohem Ni-
veau.

Zwei weitere Punkte waren fiur uns aus-
schlaggebend, um an unserer konstruktiven
Einschatzung gegentuber der US-Konjunktur
festzuhalten und die Kurskorrektur als Kaufge-
legenheit einzustufen. Die breite Diskussion
der globalen Risiken bedeutete erstens, dass
diese bei riskanten Anlagen bereits weitge-
hend eingepreist sind. Zweitens darf nicht
vergessen werden, dass die US-Wirtschaft
aufgrund ihrer Grésse auch heute noch ver-
gleichsweise wenig exportabhangig ist. Wir
sehen sogar gute Chancen, dass der US-
Konsum erneut eine relevante Stutze fur die
Weltwirtschaft werden kann. Die US-
Lokomotive kdnnte wieder an Zugkraft gewin-
nen.

Ausblick

Wirtschaftsaktivitat

Rezession

Zeit

Das ARVEST-Anlagekomitee sieht die Welt-
wirtschaft gesamthaft betrachtet in einer
Wachstumsphase, welche aber eher zur
Schwéache als zur Ubertreibung neigt. Seit
Marz mehren sich die Anzeichen, dass die
USA wieder langsam aus ihrer industriellen

Wachstumsschwéache herausfinden. Voraus-
laufende Indikatoren zeigen noch keine rele-
vante Wahrscheinlichkeit fir eine bevorste-
hende US-Rezession. Zudem durften die eu-
ropaischen Volkswirtschaften ihre Erholung
fortsetzen. In China gehen wir von einem nur
langsam nachlassenden Wirtschaftswachstum
aus.

Bei der Steuerung unserer Anlagepolitik be-
ricksichtigt das ARVEST-Anlagekomitee ne-
ben der Konjunktur auch die Bewertungen der
verschiedenen Anlageklassen. Unter Bertick-
sichtigung der tiefen Inflation, der tiefen Zin-
sen und der konjunkturell adjustierten Unter-
nehmensgewinne sind die Aktienmérkte unse-
rer Einschatzung nach gesamthaft weiterhin
relativ fair bewertet. Es sind kaum irrationale
Preise festzustellen, welche die Marktteilneh-
mer Ublicherweise in der Boomphase am En-
de eines Konjunkturzyklus bereit sind zu zah-
len. Im Gegenteil, die Marktteilnehmer verhal-
ten sich eher zurtickhaltend oder nur kurzfris-
tig optimistisch. Dies gilt nicht fiir die Anleihe-
markte, welche sicherlich als Uberteuert be-
zeichnet werden kénnen. Schon im Februar
beispielsweise hatten 29% der Staatsanleihen
aller entwickelten Lander eine negative Ver-
fallrendite.

Ein besonderes Augenmerk richten wir auf
allféllige Regimewechsel, welche aktuell aus-
sagekraftige  Bewertungsmethoden beein-
trachtigen konnten. Die im letzten Anlage-
kommentar in Aussicht gestellte rasche Bo-
denbildung der Rohstoffpreise hat sich zumin-
dest zwischenzeitlich bewahrheitet. Das AR-
VEST-Anlagekomitee konstatierte im vergan-
genen Quartal weiter keine wesentlichen Ver-
anderungen. Wir bevorzugen in diesem Um-
feld weiterhin Aktien und Liquiditat gegentber
Obligationen.
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